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IA BancaMarch

MACROECONOMIA

El crecimiento aguanta a pesar de que nos adentramos en la fase mas madura del ciclo...

Entrando ya en la fase final del afio, el crecimiento mundial ha resistido al “shock” inflacionista que
supuso el estallido de la guerra en Ucrania y el posterior ciclo de subida de tipos de interés, que es el
mas acelerado de los Ultimos 40 afios. Por el lado mas positivo, las cifras de consumo y del mercado
laboral en las principales economias siguen mostrando una elevada fortaleza del gasto de los hogares
y que las tasas de paro, tanto en la zona euro como en Estados Unidos, se encuentran cerca de minimos
histéricos (6,4% y 3,8%, respectivamente).

1. Se intensifica la caida del comercio global
2% Frente a ello, y menos positivos, son los indicadores
de confianza de los empresarios que, tras la vuelta
del verano, se han debilitado. A nivel global, el PMI
compuesto retrocedié por tercer mes consecutivo
hasta 50,6, su peor lectura desde enero y
acercandose a terreno de contraccién (por debajo

de 50).
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Otro importante indicador del momento del ciclo
econémico, como es el comercio global, también da
sefiales negativas: en julio, la caida se intensifico
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coincidieron con episodios de recesién (grafico 1).
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Fuente: Bloomberg y Banca March
Le economia se enfrenta a fuerzas confrontadas.

Atravesamos asi un escenario macroecondémico con luces y sombras y que, durante los préximos
trimestres, afrontara fuerzas confrontadas que desaceleraran la economia propiciando un crecimiento
mediocre. De todos modos, los peores escenarios pierden intensidad. De forma esquematica,
percibimos cuatro grandes factores de freno al crecimiento mundial, aunque también existen palancas
que pensamos actuaran como soporte:

[ Frenos ] [ Palancas ]

" . Consumidor menos
Politica monetaria

restrictiva

Crisis energética pendiente
de resolucién

Mercado inmobiliario bajo
presion

Desaceleracién China

endeudado y exceso de
ahorro

Mercado laboral resiliente

Estimulos fiscales en lenta
retirada

Nuevo modelo productivo y
energeético

Resistiendo



AVA BancaMarch HOUSE VIEW — OCTUBRE 2023

La politica monetaria se mantendra restrictiva y los elevados tipos de interés reales actuaran
de freno al crecimiento.

Sin duda el factor en contra de mayor peso. La lenta moderacion de las tasas de inflacién subyacente
y el reciente repunte de los precios energéticos, dejan escaso margen de maniobra y los principales
bancos centrales no parecen dispuestos a arriesgar un nuevo repunte de las expectativas de inflacion
de los agentes econdmicos. Por ello, consideramos que mantendran un sesgo restrictivo en la politica
monetaria global.

2. Los tipos de interés reales seguiran elevados (EE.UU.)
Incluso en el caso en el que se llegaran a
producir ya en la primera mitad del afio los
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Al encarecimiento de la financiacion y menor disponibilidad de crédito, se une la subida de los
costes energéticos...

En septiembre, los paises lideres de la OPEP+ han decidido mantener el recorte en la produccién de
crudo hasta finales de afio: Arabia Saudi se ha comprometido a recortar su produccién en 1 millon de
barriles/dia mientras Rusia recortara sus exportaciones en 300 mil barriles/dia. Unas medidas que
ponen nuevas presiones por el lado de la oferta y que han generado una fuerte escalada en el precio
del petréleo (+12,5% en los Gltimos tres meses). A lo anterior se suma la subida del +42,4% en el precio
del gas desde julio, dando lugar asi a una nueva oleada de preocupaciones en torno al precio de la
energia.

...sin embargo, la Unién Europea llegara al invierno mejor posicionada que en el pasado para
enfrentarse a las restricciones de oferta de gas.

No obstante, en el mercado del gas, la Unién Europea ha mejorado considerablemente su posicién
durante el ultimo afio: la dependencia del gas ruso se ha visto drasticamente reducida pasando del
38% (sobre el total de importaciones) antes del comienzo del conflicto armado hasta el 12% actual.
Ademas, el nivel de las reservas de gas en Europa se halla en maximos de la dltima década, situacion
que permitiria cubrir la demanda habitual de la region, reduciéndose el riesgo de desabastecimiento
durante el préximo invierno.
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3. Reservas de gas cerca de maximos 4. Produccion de petréleo de la OPEP+
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Fuente: Bloomberg y Banca March

En cuanto al precio del petréleo, su cotizacién en los préoximos meses deberia estar mayormente
condicionada a la evolucién de la demanda en medio de un ciclo econémico en desaceleracion que
retirara dinamismo al consumo de crudo. Ademas, consideramos que los paises productores son
capaces de equilibrar sus cuentas publicas con el barril de Brent por encima de $90, sin provocar un
excesivo freno de la demanda o incentivos de sustitucién de crudo por otras energias fosiles en los
paises consumidores.

Los repuntes de los precios de la energia han venido marcados por problemas de oferta mas que por
un fuerte incremento de la demanda, lo que mantendra los precios energéticos elevados, pero también
deberia poner un techo en su escalada.

El sector inmobiliario es uno de los principales damnificados de la subida de los costes de
financiacion, aunque existe una elevada disparidad por regiones.

El sector inmobiliario tiende a ser uno de los principales afectados en épocas cuando los tipos de
interés se incrementan significativamente y el reciente ciclo no ha sido una excepcion. Desde el
comienzo del endurecimiento de las condiciones financieras, hemos observado caidas tanto en
términos de ventas como de precios, aunque con importantes diferencias regionales.

En lo que respecta a las ventas de viviendas, como muestra el grafico 5, la subida de tipos de interés
ha provocado un retroceso del nimero de transacciones. Salvo en Estados Unidos, las ventas de
viviendas siguen sin dar muestras de estabilizacion.
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Fuente: Bloomberg y Banca March
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En cuanto a los precios, existen destacadas disparidades: mientras paises como Suecia, Alemania o el
Reino Unido estan sufriendo fuertes ajustes debido al mayor deterioro de sus economias y a los
pronunciados incrementos de precios de la vivienda antes del comienzo del ciclo de subidas de tipos,
en Estados Unidos, el elevado porcentaje de hipotecas a tipo fijo esta evitando que se incrementen las
ventas forzadas, lo que ha permitido incluso una cierta recuperacion de los precios de la vivienda en
los ultimos meses.

Otro factor relevante es que en algunas economias que han sufrido crisis inmobiliarias pronunciadas
en el 2009, como fue el caso de Estados Unidos y Espafia, los niveles de inventarios de viviendas en
venta estan contenidos. Si analizamos los datos de estas dos economias desde la Gran Crisis Financiera
del 20009, se aprecia que la construccién de nuevas viviendas ha sido inferior a la creaciéon de nuevos
hogares.

En Estados Unidos, el stock de residencias que se generé durante la burbuja inmobiliaria (medido como
la diferencia entre nuevas iniciadas y la creacion de hogares), superé los 3 millones en 2008. Sin
embargo, este inventario fue consumiéndose poco a poco hasta agotarse por completo en 2022. Por
su parte, en Esparia el stock de nuevas unidades en venta acumulado entre 2006 y 2008 se agoto
rapidamente en el afio 2071. Desde entonces, la creacion de hogares ha superado a la construccién de
nuevas residencias. Unos inventarios contenidos seran un factor que amortiguara parte de la caida de
los precios y también ayuda a explicar esta disparidad regional.

En China, la debilidad del sector inmobiliario oscurece la recuperacion: tras la reapertura, el
crecimiento ha defraudado pero los estimulos se aceleraran.

A pesar de que el ritmo de reactivacion de la economia china es mas lento al esperado inicialmente,
los sectores mas relacionados con el consumo social reflejan ya los positivos efectos de la reapertura
econdémica y la mayor movilidad. Ademas, también estan apoyando la recuperacién del consumo una
serie de estimulos monetarios y fiscales que probablemente se intensificaran.

7. Algunos sectores comienzan a sortear la crisis
160 - Como vemos en el grafico 7, la debilidad del

Q . T .
g 140 - sector inmobiliario ha frenado la prevista
g 120 4 recuperacion tras la reapertura. En concreto, la
100 u venta de viviendas permanece un 28% por
g 28 1 debajo de los niveles previos a la Covid, y se
2 40 diferencia de otros indicadores que ya registran
o . .. . .
20 | niveles de actividad ampliamente superiores. A
0 - modo de ejemplo, la venta de automdviles y el
o o o — — - N N N [3¢] ] s / a7 0 .
§ o8 § o o § q o § § q trafico aéreo se sittian un 34% por encima de los
e ¥ 3§ & 7 ¥ & § g & g% ivel demi i L
s & 9 5 B § 5 & g 5 B niveles prepandemia, mientras que las ventas
minoristas estan un 9% por encima.
—Exportaciones Ventas minoristas
—\/enta de automoéviles —\/enta de viviendas

Tréfico aéreo local

Fuente: Bloomberg, Refinitiv y Banca March

Ante esta situacion, las autoridades chinas han implementado diversos estimulos: en agosto han
reducido el pago inicial para las hipotecas de primera vivienda, pasando del 25% al 20%, mientras que
para la segunda vivienda este desembolso se redujo en 10 p.p. hasta el 30%.

En el ambito de la politica monetaria, y con el objetivo de reactivar el crédito, en lo que va de afio se
recortaron las ratios de reservas requeridas a los bancos en 40 p.b. Asimismo, se han rebajado los tipos
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de interés de los préstamos a uno y cinco afios en 20 p.b. y 10 p.b. respectivamente, alcanzando asi
niveles del 3,45% y 4,2%.

De cara a los préximos meses, consideramos que el Banco Central de China dispone de un mayor
margen de maniobra para adoptar nuevos estimulos que ayuden a reactivar su economia: con una
inflacién muy baja (+0,1% en agosto) y con un balance que en términos del PIB se sitta en el 30%, cifra
muy reducida cuando es comparada con los otros grandes bancos centrales (en promedio el tamafio
del balance de la Fed, BCE, Banco de Japén y Banco de Inglaterra, suponen el 46% del PIB conjunto).
Por otro lado, pensamos que los estimulos no se limitaran exclusivamente a la politica monetaria y al
mercado inmobiliario, sino que se extenderan hacia otros sectores. Estas medidas podrian ser
anunciadas en la proxima reunién del Comité Central del Partido Comunista, uno de los eventos mas
importantes en el pais asiatico y que tendra lugar durante este tltimo trimestre del afio (habitualmente
entre octubre y noviembre).

Pese a estos vientos en contra, no anticipamos una recesion profunda dado que existen
factores que aportaran resiliencia: el consumo privado no se frenara en seco.

El consumo privado ha sido uno de los pilares del crecimiento y seguird mostrando resiliencia en la
parte final del afio. Desde nuestro punto de vista, la solidez de los balances de los hogares, los elevados
niveles de empleo y el firme crecimiento de los salarios, podran contribuir a sostener la demanda
privada y haran de contrapeso al fuerte “shock” inflacionario y los mayores costes de financiacion.

8. El consumo privado dio soporte al crecimiento, sobre todo en Estados Unidos

(evolucién gasto de los hogares, real vs. nominal, Base 100 = dic-19)
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Fuente: Bloomberg y Banca March

La Guerra de Ucrania ha sido uno de los detonantes del impacto inflacionista, provocando una pérdida
de poder de compra real. Sin embargo, tal como vemos en el grafico 8, el consumo de los hogares se
ha mantenido resiliente. Esta discrepancia entre la caida de la renta disponible de los hogares y un
mayor consumo se explica fundamentalmente por el comportamiento del ahorro de las familias que,
hasta el momento, han utilizado los excedentes acumulados durante la pandemia para continuar
manteniendo sus niveles de gasto.
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9. Comportamiento dispar del consumidor

12% - Exceso de Ahorro Esta tendencia es mas evidente en la economia
(% PIB) Estados Unid
—Estados Unidos . ~
’ estadounidense, donde hace ahora dos afios, en su
% ——Eurozona unto maximo, el exceso de ahorro llegd a
10
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6.4% reducido hasta el 2,3% al cierre del 2T.
6% - T
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jun- . s .
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2% - N, . . s .
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0% — culturales que histéricamente han mantenido los
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centroeuropeas. Todo ello ha derivado en que la
4% recuperacion del consumo sea menos vigorosa en la

dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21 jun.-22 dic.-22 jun.-23 dic.-23 jun.-24 dic.-24 .
zona euro que en Estados Unidos.
Fuente: O.E. y Banca March

Aunque los niveles de ahorro acumulados desde la pandemia siguen siendo importantes, también es
cierto que su efecto sera cada vez menor al estar ya muy concentrado en las rentas mas altas y con
menor propension a consumir. A pesar de ello, consideramos que el consumo privado se mantendra
sostenido ya que otros factores pasaran ahora a ser mas favorables y compensaran esta menor
disponibilidad de ahorro.

10. Endeudamiento de hogares y coste de la deuda

Uno de los aspectos mas relevantes es que, a .
Estados Unidos

pesar de que los tipos de interés se encuentran g - 94,1% _ 100%
en su mayor nivel desde 2006, el coste gy | . | oo
agregado de la deuda de las familias ha 16y |

disminuido. Si tomamos el ejemplo de Estados 14 |  120% e o [ 5%
Unidos, el coste de la deuda actualmente 15| ¢ F70%
representa el 9,8% de la renta disponible 1o% | 9.8% 9.8% L 60%
frente al 12,9% que suponia en 2006. Esta g% | | oo
menor sensibilidad a la subida de los tipos de &% | 5,25% 5,25%
interés se debe, por un lado, a que la gran 4% | %
mayoria de las hipotecas en este pais se 2 L75% [ 30%
conceden a tipo fijo pero, sobre todo, a que los % , H , L 20%
hogares han reducido su endeudamiento que de-06 die-19 jun.-23

ahora se sitﬂa en EI. 72% del PIB frente aL 94% Servicios Deuda (% Ingresos) ® Tipos Fed ® Deuda Hogares (% PIB) (der.)
de 2006. Fuente: Bloomberg y Banca March

Una tendencia similar ha ocurrido en otras economias como Espafia, donde el endeudamiento de los
hogares ha bajado hasta el 51% del PIB (minimo desde 2002), o en el Reino Unido, donde se sittia ahora
en el 82% (minimo desde 2004). Estos datos confirman que, a lo largo del tltimo ciclo econémico, los
hogares no han incrementado su endeudamiento como vimos en los afios previos a la Gran Crisis
Financiera, siendo este uno de los factores que explica la menor sensibilidad del gasto de los
consumidores en el actual ciclo de subidas de tipos.
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1. Los salarios reales seran un impulso al consumo

6% 1 Salarios reales
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Los estimulos fiscales estan en lenta retirada...

El tercer factor de soporte al consumo privado
proviene de la prevista recuperacién de los
ingresos reales de los hogares a medida que la
inflacién remita. Con un desempleo préximo al
punto mas bajo y un crecimiento de los salarios
nominales en el +4,4% interanual en Estados
Unidos y +4,5% en la eurozona, por primera vez
desde el comienzo de 2021 el aumento de los
salarios se situara por encima del IPC. Esto
permitira una recuperacién real del poder de
compra de los hogares y con ello un nuevo
impulso al consumo.

La politica fiscal ha sido “excepcionalmente” expansiva durante la recuperacién de la pandemia vy, con
el estallido de la Guerra en Ucrania, se recurrié nuevamente a las ayudas gubernamentales para actuar
de escudo al consumo de los hogares. Estos importantes estimulos son una de las caracteristicas
propias del actual ciclo econémico y han permitido que el crecimiento mundial haya aguantado el

“shock” inflacionista.

Sin embargo, a partir de ahora sera necesario volver a reconducir las cuentas publicas y, por tanto,
entraremos en un periodo de retirada de estimulos que consideramos sera muy gradual, tratando de
evitar un intenso efecto negativo sobre el crecimiento en un momento en el cual la actividad ya se esta

desacelerando.

Seglin datos del propio FMI, el impulso fiscal sera
negativo para el conjunto de las economias
desarrolladas en los proximos dos afos,
revirtiendo asi parte de las politicas de estimulo
de afios anteriores. Esta politica fiscal mas
restrictiva serd mas intensa en la zona euro (se
espera una reduccién del déficit primario en
60.000 millones de euros en 2024). En cuanto a
EE.UU., durante el trienio 2023-25, se estima un
impulso fiscal positivo. No obstante, hay que
destacar que estas previsiones estaran
condicionadas entre otros factores a las
elecciones presidenciales que se celebraran en
2024,

Estimulo Fiscal

12. Menor impulso fiscal

6% -

4% A

Politica fiscal
205 expansiva
O% | T T T T - T - T 1
-2% A
4% | Politica fiscal
restrictiva

-6% -
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Fuente: FMI y Banca March

...pero seguiran presentes en sectores ligados al cambio de modelo productivo: transicién

energética y digitalizacion.

En este contexto, aunque probablemente veremos una retirada de medidas de estimulo fiscal, hay
varios programas que se han disefiado con perspectivas de largo plazo y focalizados como un impulso
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al cambio de modelo productivo: los sectores ligados a la digitalizacion y a la transicién energética
seguiran centrando el grueso de las ayudas publicas.

13. Los desembolsos se posponen
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Fuente: NextGenerationEU Tracker y Banca March

En Europa, por el lado negativo, los pagos de los
fondos Next Generation se han retrasado y su
implementacion ha sido mas lenta de lo previsto.
Sin embargo, los fondos no desembolsados se
trasladaran a los préximos afios y reforzaran el
impulso esperado en la transicion hacia un
nuevo modelo energético y mas digital. En el
periodo comprendido entre 2021 y la primera
mitad de 2023, tan solo se han efectuado un
54% de los pagos planeados y de este modo, el
monto no desembolsado del 0,4% del PIB
(67.550 millones de euros) queda pendiente y
se agregara al 0,9% (146.213 millones)
correspondiente a la siguiente fase.

Por su parte, Estados Unidos busca también posicionarse como un referente en materia de
sostenibilidad a través del programa Inflation Reduction Act (IRA). Entre 2023y 2031, el pais destinara
390 mil millones de délares en cuestiones de energia y clima, siendo la partida a la que se asignara una

mayor cuantia (53%) de los ingresos del IRA.

Este paquete de medidas se enfoca en tres
cuestiones principales: la compra de coches
eléctricos, la fabricacion de tecnologias limpias
y la produccién de energias renovables.

La inclusion de una potencia como EE.UU. a la
carrera de la sostenibilidad no hace mas que
reforzar el interés de los distintos gobiernos en
desembolsar importantes sumas con un
proposito verde, favoreciendo asi a empresas y
proyectos que contribuyan a la
descarbonizacién del planeta. En concreto, en la
siguiente tabla, vemos cémo las ayudas son
similares en lo que respecta a la compra de

14. Estimaciones de ingresos y gastos del IRA
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Fuente: CSIS y Banca March

vehiculos eléctricos y a la fabricacién de tecnologia limpia. En el caso de la Unién Europea, planea
desembolsar una cifra ampliamente mayor en cuestiones de energias renovables a través de sus

diferentes planes de accién.

15. Comparaciéon de desembolsos por partida

Subsidios (en millones)
Compra de vehiculos eléctricos
Fabricacion de tecnologia limpia
Subsidio a las energias renovables

IRA UE
$7.500 / vehiculo 6.000 € / vehiculo
$37.000 35.000€
$208.000 800.000€

Fuente: Bruegel y Banca March
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En este escenario, anticipamos un entorno de desaceleracion y crecimiento mediocre, pero
en el que los riesgos a una recesion profunda pierden intensidad.

16. Previsiones PIB
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Mundo 231 64 33 28 23
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Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March

En conclusién, anticipamos un crecimiento débil, aunque suficiente para evitar una recesion global
intensa: estimamos que el PIB mundial crecera un +2,8% este afio y un +2,3% en 2024, niveles
ampliamente por debajo del promedio histérico (+3,4%).

Las fuertes subidas de los tipos oficiales acumuladas desde el 1T del afio pasado terminaran pesando
en el crecimiento mundial que, ademas, seguira afectado por los efectos estructurales que han dejado
la pandemia y la Guerra de Ucrania en los modelos productivos: encarecimiento de la energia y unas
cadenas de produccion menos globalizadas.

En términos regionales, continuaremos observando una elevada divergencia ciclica entre las principales
economias. En Estados Unidos, el consumo y el empleo han aguantado mejor de lo esperado el
endurecimiento de las politicas monetarias. Mientras tanto, en Europa, la debilidad del sector
industrial, el aumento de los costes de produccion por la mayor dependencia energética externa y la
pérdida de poder adquisitivo de los hogares contintia pesando en la actividad. Aunque los servicios en
la zona euro han resistido (sobre todo los ligados al sector turistico), no esperamos una reactivacién
sostenida del crecimiento y el PIB continuara con avances muy modestos por debajo del +1%.

En cuanto a China, el rebote tras la retirada de las medidas de control de la pandemia ha perdido
intensidad. No obstante, el margen de apoyo monetario y fiscal de sus autoridades es amplio. La llegada
de nuevos estimulos en la parte final del afio deberia permitir una estabilizacién del crecimiento del
PIB en torno a niveles del +5% interanual.

La inflacion se esta frenando, pero las tasas subyacentes se normalizaran mas despacio...

Por el lado de la inflacién, hemos atravesado ya la cima, si bien a partir de ahora el proceso de
moderacion sera mas paulatino. Durante la primera mitad del afio, una politica monetaria restrictiva
unida al favorable efecto de la comparativa de los precios energéticos ha permitido frenar las presiones
inflacionistas. Por otro lado, la moderacion de los precios de los servicios es mas lenta, debido a que
este sector tiene una elevada intensidad del factor trabajo vy, por ello, es mas sensible a la evolucion
de los salarios que estan creciendo a un ritmo por encima del +4% tanto en Estados Unidos como en
la zona euro.
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17. Oferta monetaria en contraccién vs. salarios al alza

Promedio Estados Unidos y Eurozona Promedio Estados Unidos y Eurozona
Oferta Monetaria (adelantada 1 afio) Salarios
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Fuente: Bloomberg y Banca March

...por lo que no se alcanzaran los objetivos de inflacion de los bancos centrales hasta la
segunda mitad de 2024.

Como muestra el grafico 18, esta moderacion de la inflacién esta siendo mas acelerada en Estados
Unidos, donde el crecimiento del IPC se sitlia ya por debajo del +4% interanual. Ademas, se comienza
a percibir un enfriamiento de los precios de los alquileres imputados, un componente que explica
actualmente mas del 67% de la inflacién. En la zona euro, la normalizacion de la inflacion esta siendo
mas lenta, afectada por el fuerte incremento de los precios de los alimentos (+8,8% interanual) a lo
que se une el precio de los servicios que crecen a ritmos del +4,7%.

18. Inflacion moderandose, pero subyacente alta  19. Previsiones inflacién
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10,6%
* 0,
10% 4 9,1% 10% A
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oo | 8,0% 8 e
8% - *
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a% . . 4,1% *
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0% A . .
% 2% -
1w | : |
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Estados Unidos Eurozona 2022 | 2023 | 2024 2022 | 2023 | 2024
o ) Estados Unidos Eurozona
u Alquileres imputados (EE.UU.) u Subyacente Alimentos Energia + Total

Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March

En lo sucesivo, el freno de la inflacion serd mas gradual, dado que se necesitara tiempo para que las
tasas subyacentes mas ligadas a la evolucién de los precios de los servicios y sobre todo de los salarios
comiencen a doblegarse. Como muestra el grafico 19, estamos ya en un proceso de desinflacion en el
que las tasas de crecimiento de los precios no alcanzaran el objetivo del 2%.
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BANCOS CENTRALES

Tipos mas altos, durante mas tiempo: los bancos centrales no daran por terminada la lucha
contra la inflacién.

20. Porcentaje de bancos centrales subiendo tipos
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Pese a que la inflacién ha comenzado a ceder
lentamente en las principales regiones, el ritmo
de crecimiento de los precios permanece aun
muy alejado de los objetivos. Por ello, el 67%
de las autoridades monetarias a nivel global
contintan aplicando politicas monetarias
restrictivas.
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Fuente: Refinitiv y Banca March

Pero la pausa de la Fed esta muy cerca y en la zona euro, el deterioro del crecimiento esta
siendo acusado, lo que pondra techo en las subidas de tipos.

En Estados Unidos, en su tltima reunién, la Fed ha optado por mantener la tasa de referencia inalterada,
pero sorprendié el diagrama de previsiones en el que se observa que doce de diecinueve miembros
esperan una subida adicional de 25 p.b. en lo que resta del afio. Por su parte, el mercado no termina
de incorporar estas perspectivas y los futuros de tipos tan solo asignan un 30% de probabilidades a
que esto ocurra. En la zona euro, el BCE ha vuelto a elevar su tasa de referencia en septiembre hasta
niveles del 4%, diferenciandose asi de la Fed y del Banco de Inglaterra que optaron por una pausa.

21. Expectativas de tipos de interés
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600 - 562
_e_ _ 512 Fed como el BCE no han cerrado la puerta
Ol N - . . . . o
500 A ~. 0 a nuevas subidas de los tipos oficiales. Sin
~.  Dolar embargo, consideramos que como mucho
, 4007 ° podrian elevarlos en una ocasion mas y
S 37 que sufoco se centrara ahora en mantener
& 300 - . . . .
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Fuente: Bloomberg y Banca March
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Mas alla de la pausa, la politica monetaria restrictiva se focalizara en la reduccién de balances.

En contraste al ciclo de subida de tipos, que se halla proximo a su fin, el proceso de reduccion de
balance se prolongara durante los proximos trimestres.

22. Evolucién balance de la Fed y del BCE (% PIB)
En concreto, la Fed se ha deshecho de mas de un

90% - Méximo billén de doélares en bonos soberanos, un 13% de
80% 1 70% los activos, mientras el BCE, ha reducido su
0% balance en casi 1,7 billones de euros. Este mayor

ritmo de reduccion del balance del BCE se debe a
. las fuertes devoluciones realizadas por los bancos
BCE 516%'~,  europeos de los programas de préstamos a largo
plazo (TLTRO) — en total han devuelto ya 1,6
billones, representando mas del 90% de la
disminucion del balance del BCE.
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Fuente: Fed, BCE y Banca March

Con vistas a los proximos meses, pensamos que la Fed mantendra el ritmo de reduccion en su programa
de bonos y titulos hipotecarios, 95 mil millones de délares mensuales, y podria acelerarse ligeramente
en caso de que se desactive el programa de apoyo a la liquidez bancaria (BTFP), que, actualmente,
cuenta con un importe de 100 mil millones.

Por el lado del BCE, en septiembre los bancos europeos han continuado con su devolucién de los
TLTRO, restituyendo otros 100 mil millones — 67 mil millones en vencimientos y 34 mil millones en
devoluciones anticipadas —, dejando alrededor de 500 mil millones, el 25% del programa. En este
sentido, durante los préximos meses el BCE continuara reduciendo su balance, pero a un ritmo mas
gradual: los vencimientos de bonos en cartera del programa APP representaran una disminucion media
estimada de 28 mil millones al mes, mientras que por el lado de los préstamos TLTRO, el préximo gran
vencimiento sera en marzo de 2024, donde venceran otros 258 mil millones (el 50% del restante).

En conclusion, tanto la Fed como el BCE seguiran la reducciéon de balance, presionando a la baja la
oferta monetaria, en busca de una normalizacién tras los estimulos extraordinarios de la pandemia.
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RENTA FIJA

Los tipos mas elevados de los ultimos 20 afios.

23. Unas Tires por encima de las expectativas de inflacion

mm Actual Pre-Invasion Ucrania == == Inflacién esperada BM El l:lltimo movimiento de lOS tipos

10% - 9.2% soberanos — 70 p.b. de subida para el 10
afios americano desde el mes de
septiembre y de 39 p.b. para el bund -,
agitados por las reuniones de los bancos
centrales y el aumento en los precios de
la energia, nos deja ante un panorama de
tipos no visto en las Gltimas dos décadas.
En este caso, la totalidad de tramos de la
renta fija ofrece una rentabilidad a
vencimiento ampliamente por encima de
las expectativas de inflacién para los

Letras|Gob.| IG | HY | Letras| GOb.| IG | HY préleos 12 meses.
Euro EE. UU.

8% -

6% -
4,6%

3,7% 3,6%

4% A

TIR

2% -

0% -

2% A

Fuente: Bloomberg y Banca March

Asimismo, el momento de la pausa sera crucial para la renta fija soberana. Desde los 80s, el retorno
de este activo en Estados Unidos siempre ha sido superior a la inflacion. Consideramos que este patron
se volvera a reproducir en los proximos meses, una vez se confirme la parada de tipos.

Por otro lado, en Europa, aunque los tipos soberanos son también elevados — la Tir del bund esta en
los niveles mas extremos desde 2011 — su evolucién sigue supeditada a la politica monetaria del BCE,
que como ya indicamos anteriormente, afrontara una inflacién mas persistente y vulnerable ante los
cambiantes precios de la energia.

24, Tras la “pausa” llega el momento de la renta fija

30 -

18,5

20 +

N..
<
—

Rtb. Real (%)
. =
o o

_
o

)
[}
-17,0

&
S

74 80 81 84 87 8 9 00 06 18 23

H Antes de la parada de tipos m Después de la parada de tipos

Fuente: Bloomberg y Banca March
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Preferencia por la calidad, en un entorno de fundamentales resilientes y diferenciales

estrechos.

25. Diferenciales estrechos, pero lejos de minimos
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Bajo nuestra perspectiva, el crédito de calidad
sigue ofreciendo la mejor oportunidad para
optimizar el binomio rentabilidad riesgo. A este
respecto, si los diferenciales se ampliasen hasta
niveles similares a los vistos tras la invasion de
Ucrania, la cobertura del cupén actual permitiria
mantener una rentabilidad positiva en los
proximos 12 meses, siendo mas destacado el
comportamiento de los bonos de mayor calidad.

<4 1500

<4 1000

1 2500

2000

Puntos bésicos

Los diferenciales de crédito se mantienen
estables gracias a una baja volatilidad en la
renta variable y unos fundamentales que
muestran fortaleza. Actualmente, los spreads
de todos los tramos y regiones se encuentran
por debajo de su promedio histérico, salvo el IG
europeo, — 148 p.b. vs. 130 p.b. de media para
Europa y 118 p.b. vs 150 p.b. en EE. UU y —,
aunque siguen alejados del minimo. Por otro
lado, se mantiene el contraste regional, con los
diferenciales europeos por encima de los
americanos ante una mayor incertidumbre en la
economia del Viejo Continente.

26. EL “carry” ofrece proteccién ante potenciales
incrementos de volatilidad ©
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Fuente: Bloomberg y Banca March

(*) Efecto sobre la rentabilidad de los indices, ajustado por duracién.
El momento de maximo estrés tras la invasion de Ucrania se produjo el
6 de julio de 2022.
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Lento encarecimiento de los costes financieros ante los bajos vencimientos para 2024.

27. Bajo ratio de endeudamiento corporativo en
EE.UU.®
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Por otra parte, el principal riesgo al que se enfrenta
el crédito es el deterioro de la capacidad de pago
corporativa ante el aumento en los costes
financieros. Actualmente, no vemos sefiales de un
dafio preocupante.

En primer lugar, los actuales niveles de
apalancamiento empresarial son bajos, permitiendo
contener el efecto de la subida de tipos. Por
ejemplo, en Estados Unidos, los pagos de intereses
netos agregados realizados por empresas han caido
un -30% en términos interanuales. Este peculiar
efecto se produce por el elevado nivel de caja con

(*) Ratio de deuda sobre fondos propios de empresas no financieras remunerado por los bancos.

En segundo lugar, también contribuye a la
contencion de los costes financieros el bajo
porcentaje de vencimientos que afrontan todos
los tramos de crédito. Esto permitira dos cosas,
por un lado, que los emisores afronten
cédmodamente los vencimientos de los
proximos 15 meses — todas las caducidades para
2024 estan por debajo del 5% del indice -y, por
otro lado, retrasaran la transmisién de los tipos
mas elevados a las nuevas emisiones.

Por ello seguimos confiando en el crédito de
calidad y pensamos que es la manera de
capturar un retorno por encima de la inflacién
-y de la deuda soberana — asumiendo un riesgo
controlado, en un escenario econémico menos
benigno.

el que cuentan algunos sectores como el
tecnologico y que actualmente estd siendo
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Deuda privada: un buen socio ante la desaceleracién econémica.

29. Tires elevadas ante el incremento de los tipos
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Fuente: Lincoln International y Banca March

(*) Lincoln Senior Debt Index.

Por otra parte, para el tramo mas arriesgado
seguimos viendo potencial en la deuda privada.
Actualmente, en Estados Unidos, la Tir de un
préstamo senior, el primero en el orden de
prelacion, se sitda en el 12%, unos 300 p.b. por
encima de la rentabilidad a vencimiento de la
deuda high yield. Por ello, ante un riesgo similar,
creemos que la deuda privada ofrece un
retorno diferencial y con una baja sensibilidad a
los tipos de interés, pues los préstamos en este
segmento son usualmente de interés variable y
no sufren pérdidas frente a un movimiento en
los tipos de interés.
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RENTA VARIABLE

Las bolsas corrigen, adaptandose al nuevo escenario.

La renta variable cede cerca de un -8% desde sus maximos de julio, adaptandose al nuevo escenario de
tipos de interés altos durante mas tiempo. Por regiones, la correccién alcanzé el -7,8% y -9% en el S&P
500 y el Nasdaq respectivamente. En Europa, mercado que ha acumulado el grueso de su retorno
anual en los 18 primeros dias del afio, las caidas fueron mas contenidas y se ubicaron en el -6,5% para
el Stoxx 600. En el acumulado anual, la revalorizacién de las bolsas occidentales se ha reducido, pero
sigue siendo importante: +12% S&P 500; +27,9% Nasdag; +4,5% Stoxx 600. En el mundo emergente,
el indice global refleja el miedo a China y su sector inmobiliario (-10%).

30. Rentabilidad sectorial MSCI Global
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Las paradas en las subidas de tipos oficiales suelen ser buenos momentos para la renta
variable, pero también puntos de transicion hacia entornos mas volatiles.

31. La primera bajada confirma el entorno mas
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Poca capacidad de mejora en los beneficios actuales y demasiada complacencia en las

expectativas para 2024.

32. El deterioro de margenes se detiene
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Para el proximo afio, el consenso de analistas
sigue marcando unos niveles de crecimiento de
beneficios elevados, por encima del 10% a nivel
global, lo que no concuerda con una economia
que crecera en 2024 a ritmos inferiores a la
media, y con unas empresas que se enfrentan a
una mayor carga financiera en los prdéximos

trimestres.

Hasta el momento, el comportamiento de los
resultados empresariales ha sido resiliente. A nivel
global, las caidas han sido moderadas y centradas
sobre todo en el segundo trimestre — -2,9% para el
S&P 500 y -5,8% para el Stoxx 600 —. La capacidad
de aguante ha venido principalmente explicada por
la fortaleza en las ventas gracias a la inflacién, que
ha sido capaz de absorber todo el impacto en la
moderacion de margenes de los ultimos 12 meses.

33. Demasiado optimismo de cara a 2024
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Unas valoraciones promedio afectadas por unos elevados tipos de interés a largo plazo.

34. Valoraciones histoéricas: regiones y sectores globales
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Las valoraciones permanecen en niveles
cercanos a su promedio histérico, salvo la
tecnologia cuya  valoracién esta
distorsionada por algunas companias
especificas. Ademas, los multiplos en el
lado emergente nos parecen atractivos,
especialmente en China, donde su
descuento con respecto a las bolsas
emergentes esta en el rango alto a nivel
histérico de 17%.
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La renta fija presenta una mejor valoracion relativa que la bolsa.

35. Valoracion relativa: Bolsa vs. renta fija @
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Permanecer defensivos y exigentes en cuanto a los niveles para incrementar riesgos.

Una economia en desaceleracion, unos beneficios esperados demasiado optimistas para el afio que
viene y unas valoraciones relativas menos atractivas, nos mantiene exigentes con los niveles para
aumentar la exposicién a renta variable. De todas formas, a pesar de la prudencia, mantenemos una
visién constructiva —somos compradores en caidas y no vendedores en las subidas-, dado que las bolas
suelen subir moderadamente cuando los bancos centrales pausan las subidas de los tipos de interés
oficiales. Preferimos aprovechar periodos de aumento de la volatilidad para incrementar exposicién.

Preferimos la renta variable norteamericana, mas defensiva que la europea pese a unas
valoraciones mas elevadas pero sesgadas por las “megacaps”.

36. Corrigiendo las megacaps, los multiplos

h S Los descensos de las ultimas semanas no
cuentan otra historia

ensombrecen los buenos resultados de la renta
55X - variable americana en el afio. EL S&P 500 sigue
liderando las rentabilidades de los mercados

50x 1

45x _Zzsszgsempresas desarrollados, con un retorno del +12% en el afio
| , frente al +5% del MSCI Europe o el +10% de las

40x = PER sin top 5

bolsas japonesas en délares.

35X -

30x 1 Actualmente, los mdltiplos americanos parecen

25X 1 exigentes — 18,6 veces frente a las 16 veces de la

20x 1 mediana histérica—, pero estan distorsionados por
15x A las “megacaps”. En concreto, el peso de las cinco
10x - empresas mas grandes del S&P 500 es de mas del
5x ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 20%, el mas elevado desde 2009. Si eliminamos

09 11 13 15 17 19 21 23 estaanomalia, el miltiplo del indice rondaria las 15

veces, muy cerca de su promedio histérico.
Fuente: Refinitiv, Bloomberg y Banca March

(*) Apple, Microsoft, Amazon, Nvidia y Alphabet
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37. EE.UU.: Unos beneficios mas resilientes ©
Por otra parte, pensamos que, ante un entorno 100% - 3%
mas complejo para la economia, los beneficios 20% 15% 20%
estadounidenses seran mas resilientes. Esto se 80% 28%
debe a que los sectores defensivos representan
una mayor proporcion de los beneficios
relativamente a otras regiones, usualmente con
un marcado acento ciclico, como pueden ser
Europa o Emergentes.

!

26% 10%

60% S

!

40% -
69%
59%

20% A 46%

Peso segln beneficios 2022

0% - T T T
En conclusién, mantenemos nuestra preferencia S&P500  Europa Global  Emergentes

por Estados Unidos ante unas valoraciones = Ciclico  Defensivo = Tecnologia
aparentemente elevadas que, eliminando el Eyente: Refinitiv y Banca March

sesgo de las “megacaps’, siguen resultando

atractivas. Ademés, con un ciclo econdmico E*i)n(ri;'gllgciﬁz;iznergl’a,materiasprimas,industrial,con.discr.,financiero
debilitandose, primamos la regién americana por pefensivos: cén. basico, Salud, telecom. y utilities.

su composicion sectorial mas defensiva.

Tecnologia: crecimiento en un mundo que no crece.

La tecnologia consigue una recuperacién tras un aciago 2022, — +30%, en lo que va de afio, superando
al indice global por 22 p.p. — sin verse muy afectado por la subida de los tipos de interés.

38. Una alta rentabilidad y un bajo endeudamiento

justifican una prima Elevado crecimiento estimado del sector
6 beneficiado por unas previsiones de gasto
Real Estate empresarial en tecnologia hasta 2026 con
©

5x - ) aumentos anuales del +8,4% (tasas similares a
S 4x - viltes las experimentadas a lo largo de los dltimos 5
E afios). Asimismo, se trata de una industria con las
Wosx mdustial  cons Basico empresas de mayor calidad a nivel global -
Ei _ MSCIGlobal - g ¢ cuenta con rentabilidades sobre capital en torno

D 2X Energia 'Y oe Comunicaciones o . .
al Vateriales o © al 20% y niveles de endeudamiento cercanos a
o . s s
1x e, I cero — diferencidndose de otros sectores mas
O . _ Discrecional Hd N ciclicos, como la energia, o mas apalancados

0% 5%  10%  15%  20%  25% como el “real estate”.

ROE
Fuente: Bloomberg y Banca March

Seguimos confiando en el sector, incluso a las valoraciones actuales ya que consideramos que reflejan
su capacidad de crecimiento, asi como la calidad relativa. Mas concretamente, mantenemos la
preferencia por el software, que es la parte mas defensiva dentro de la tecnologia y por la
ciberseguridad.
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El sector de cuidados de la salud, pese a una débil evolucion bursatil lastrada por EE.UU., se
mantiene como una buena apuesta defensiva y contra ciclica.

A pesar de que el sector salud ha mostrado un buen dinamismo en Europa (+7,1%), alin contintia
rezagado a nivel global y en Estados Unidos con caidas del -2,1% y -3,7% respectivamente. En esta
altima regién, la incertidumbre generada por el Inflation Reduction Act (IRA), una ley que permitiria al
gobierno negociar los precios de los medicamentos con las farmacéuticas — principalmente americanas
—, comienza a perder relevancia. En principio, estas negociaciones no solo se haran efectivas a partir de
2026, sino que ademas el impacto seria de menos del 1% de los ingresos de las compafiias de la
industria farmacéutica.

39. Una alta rentabilidad y un bajo endeudamiento

justifican una prima

Asimismo, los costes laborales de las
aseguradoras sanitarias en EE.UU. (que se habian
disparado el afio pasado), comienzan a moderarse
Hospitales  ——Ambulatorios y ya crecen a tasas menores que otros sectores
dentro del mundo de los servicios. Esta reduccién
de costes permitira estabilizar los margenes del
sub-sector en los proximos trimestres.

12% -

= Servicios = Salud
10% -

8% - Enfermeras

2
B

Por ello, mantenemos la sobreponderacion en el
sector que, ademas, presenta un caracter
defensivo ante un contexto de tipos elevados y

de desaceleracion econémica. En este sentido, el
% Iia e andlzo e 23 pasado demuestra que la salud ha logrado
sostener el crecimiento de los beneficios en
épocas turbulentas, como hizo durante las crisis
Fuente: Bloomberg, BLS, Refinitiv y Banca March del 2000, 2008 y 2020.

Evolucién interanual

£
z,__}

2% A

2% -

Bancos europeos: buen comportamiento bursatil pero baja conviccion del consenso.

El comportamiento de los bancos europeos supera al mercado hasta la fecha, con un rendimiento total
anual del +20% frente al +12% del EuroStoxx50. Con todo, los niveles de conviccidén asociados al sector
permanecen bajos incluso cuando las curvas de tipos suben al calor de un ciclo econémico resiliente y
unos niveles de inflacién todavia elevados.

Los criterios favorables se imponen y los bancos mantienen intacto su potencial.

Son multiples los factores fundamentales que sirven de soporte a los bancos del Viejo Continente. Por
un lado, gracias a la normalizacion de tipos, el sector vuelve a cubrir el coste del capital. Asimismo, las
curvas de futuros anticipan tipos oficiales alejados del 0%, que permitiran mantener un sélido margen
de intermediacién.

Resistiendo 24



IA BancaMarch

HOUSE VIEW - OCTUBRE 2023

40. Bancos Europa: exceso CET1vs. minimo

10%
9%
8%
7%
6%
5%

I E B B E R E EEE ittt
3%
2%
1%
0%

X

Fuente: Bloomberg, compafiias y Banca March

Ilgualmente, en la actualidad el nivel de
capitalizacion es elevado y suficiente para hacer
frente una economia mas débil. En concreto, los
bancos europeos presentan un exceso de capital
CET1 holgado, un 4% por encima del ratio
regulatorio minimo exigido (grafico 40). Con
caracter adicional en Europa, y frente al debate
suscitado en EE.UU., hay poco apetito regulatorio
por impulsar estandares mas exigentes.

47. Bancos europeos: la base de acciones se reduce

En el mismo sentido, el sector sigue
manteniendo una generosa politica de
retribucion al accionista, tanto en efectivo como
con importantes recompras de acciones. En
concreto, los bancos europeos han reducido el
namero de titulos en circulacién — casi un 10%
en 2 afios — Esperamos que esta tendencia
contintie y la amortizacion se aproxime al 20%
acumulado a finales del afio 2025. Por su parte,
el reparto de dividendos durante los préximos
3 a 9 meses alcanzara hasta el 8% del valor
bursatil del sector.
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Asimismo, los bancos en Europa cuentan con Fuente: Bloomberg, compafifas y Banca March

una buena calidad de los activos. Destacan en especial, unos niveles de provisiones en conjunto mas
elevados que en otras regiones, garantias gubernamentales asociadas a la problematica de la Covid y
en su conjunto, una modesta exposicién al sector comercial de bienes raices.

42. Europa: impuestos bancarios promulgados o
discutidos © (% PIB 22)

0,8%
0,7%
0,6%
0,5%
0,4%
0,3%
0,2%

0,1%

Fuente: Bloomberg y Banca March

(*) En verde claro los impuestos anunciados con caracter temporal.

Finalmente, entre las dudas que sobrevuelan
la industria, destacamos el riesgo asociado a
una ralentizacién econdmica, con impacto
negativo en el crédito y en el ratio de mora,
que hasta el momento es contenido ante el
menor endeudamiento del sector privado.
También genera preocupacion la reciente ola
de represion sobre los bancos en forma de
impuestos (grafico 42). No obstante, las
iniciativas han sido limitadas en los paises
grandes como las de Italia o Espafia.
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En definitiva, mantenemos la visidén positiva con un sector, en el que destacan unos niveles de
valoracién mesurados y generosas politicas de dividendos.

El sector sigue valorado de forma conservadora. Y es que, después de caer un -4% en el Gltimo mes, la
valoracién de los bancos europeos sigue siendo muy atractiva, con un PER 6,4x, un precio/valor
contable de 0,9x y un ROTE 24e del 13%, sin que hasta la fecha reflejen la importante mejora de
rentabilidad del sector.

En definitiva, preferimos los bancos europeos, especialmente gracias a unos tipos mas altos que les
permiten ser mas rentables y retribuir al accionista, ratios de capital mas altos de lo requerido, menor
riesgo en balance y unas valoraciones que contintian muy cerca de los minimos de todos los tiempos.

China: una reapertura mas lenta, pero con gran potencial y diferentes aristas de crecimiento.

Como sefialamos en el apartado macroeconémico, los indicadores de economia real y de consumo
muestran que la normalizacion del mercado de consumo en China avanza. No obstante, la evolucion
bursatil en el pais asiatico y, en general en las bolsas de la region, no esta siendo igual de buena. Pese
a que el MSCI Asia excluyendo Japén se ha comportado un 1,5% mejor que el indice emergente, alin
permanece lejos de los mercados desarrollados (-3% vs. +9%). En el mismo sentido, el MSCI China cae
un -10% en lo que va de afio.

43. El consumo discrecional asiatico liderara el crecimiento

25% -
En este contexto, pensamos que las cifras
20% | macroeconémicas pronto deberian tener un reflejo

17% . . . s
15% 17% en los beneficios empresariales. Con una economia
15% . s . ~ .
15% | 14% : china mas abierta que hace un afo, el consumidor de
la regién tendra mas capacidad de gasto, a la espera
10%
6%

10% 1 también de nuevos estimulos fiscales. Esto se ve
reflejado en los crecimientos esperados para el
sector de consumo discrecional en 2024, siendo la
region asiatica la que mas altas expectativas genera.

Crecimiento beneficios

5% A

0% - T
2024 2025

HAsia ex-Japan " S&P 500 “Global  Europa

Fuente: Refinitiv y Banca March

44 Exportaciones de automoviles de pasajeros

(media mov. 12m)
Asimismo, China se posiciona como la primera

—— Alemania
potencia exportadora mundial de automdviles, 375 | Corea
representando un tercio de las remesas de vehiculos _J;F_""”

s . . . — ina
eléctricos (VE). Dos son las principales razones que 325 -

explican el éxito del pais oriental en el sector
automovilistico. En primer lugar, el gobierno del
gigante asiatico destina ayudas estatales a los
fabricantes para  concederles una  mayor
competitividad, especialmente en lo que respecta a 175 1
los VE. Tan solo en la primera mitad de 2023, las
cinco empresas mas beneficiadas han recibido unos
subsidios de entre 230 y 390 millones de délares.
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225 -
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Fuente: VDA, JAMA, Bloomberg, Refinitiv y Banca March
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En segundo lugar, la capacidad manufacturera del pais no solo ha permitido abrir paso a empresas
chinas al mercado internacional, sino que también atrae a multinacionales extranjeras para establecer
sus infraestructuras de produccién — el 39% de las exportaciones de vehiculos eléctricos chinos son
producidos por fabricas pertenecientes a Tesla —.

Salvo que en lo sucesivo la UE o EE.UU. intensifiquen el proteccionismo de su industria nacional, se
espera que China se mantenga como principal exportador neto, imponiendo su ventaja competitiva a
nivel de costes. Actualmente, las marcas chinas ya venden coches de prestaciones similares a los
vehiculos fabricados en Europa con un 25% de descuento, incluso tras incluir adaptaciones extra para
cumplir con la normativa de seguridad europea.
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DIVISAS

Tras el reciente rebote del délar, esperamos un fin de afio con menos brillo para el billete

verde; rango 1,02-1,12 EUR/USD.

45, La parada del ciclo de subidas de tipos de la

Fed frenara la apreciacion del délar

Euro vs. délar: diferencial de los tipos a 2 afios
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Fuente: Bloomberg y Banca March

No obstante, pensamos que este rally sera
coyuntural y que el dolar estd abocado a
perder lustre en los proximos meses. En
primer lugar, situamos el foco en las
valoraciones actuales que ya descuentan gran
parte estas fortalezas. En términos de paridad
de poder adquisitivo, el délar se encuentra
sobrevalorado en un 5% frente al euro.
Ademas, y en paralelo, hay que recordar la
cercania en la parada de tipos de la Fed, siendo
este un factor en contra de la revalorizacion
del billete verde.

EUR/USD

-10%

-20%

-30% -

El mayor dinamismo econémico de EE.UU. frente
al resto del mundo, el repunte imparable de los
rendimientos de los bonos del Tesoro (en
maximos de 16 afios) y su caracter de activo
refugio son factores que han servido de apoyo
reciente al délar — con 11 semanas consecutivas de
subidas para la divisa norteamericana —. Y es que,
tras un primer semestre con dudas en torno al
billete verde, la divisa estadounidense se ha
recuperado durante el verano, coincidiendo con
un mensaje algo mas duro de la Fed, hasta
alcanzar niveles de 1,046 EUR/USD, minimos
anuales del euro.

46. El délar sigue sobrevalorado frente al euro
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Fuente: Bloomberg y Banca March

En este contexto, mantenemos nuestras perspectivas para el cruce y de cara a posibles compras de
délares esperariamos al menos hasta niveles de 1,12 EUR/USD, mientras que la posicién vendedora
podria materializarse en niveles cercanos a 1,02 EUR/USD.
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El ltimo dato de inflacion resta presion al Banco de Inglaterra para continuar con las subidas
de tipos. No esperamos catalizadores en la libra que justifiquen apreciaciones adicionales y

mantenemos coberturas.

47. Diferencial de tipos RU/Alemania vs EUR/GBP
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Fuente: Bloomberg y Banca March

El Banco de Inglaterra interrumpié recientemente
su larga racha de incrementos de tipos, situado en
el 525% tras 14 subidas consecutivas desde
diciembre de 2021. La pausa se justifico gracias a
un dato de inflacion que sorprendia a la baja
(+6,7% interanual), destacando en positivo la
moderacion de los precios asociada a los servicios.
La decisién restaba presion a la debilitada
economia britanica, que muestra los primeros
sintomas de deterioro en el mercado laboral del
pais, con una subida lenta pero continuada del
desempleo. A esto hay que sumar cambios
erraticos en la politica econémica de Reino Unido,
como es el reciente anuncio de retraso de sus
metas climaticas, que dificultan la recuperacién
del sector manufacturero y la llegada de nuevas
inversiones.

En consecuencia, y tras constatar algunos sintomas de deterioro del ciclo econémico, no vemos
catalizadores para una apreciacion sostenida adicional de la libra esterlina y esperariamos a un mejor
momento para deshacer coberturas. El rango objetivo para el cruce no varia: 0,84 — 0,89 EUR/GBP.
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NOTA IMPORTANTE:

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no
es y no puede considerarse en ninglin momento una recomendacién de inversién o de contratacién de
productos financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual
de cada inversor y no pretende reemplazar al asesoramiento necesario para contratar este tipo de
productos. Los términos y condiciones expuestos en el presente documento constituyen Gnicamente
unos términos preliminares, sometidos a discusién y negociacién, y estan condicionados al acuerdo y
redaccién final de los términos de la transaccidn, contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacién
que a tal efecto se formalice. En consecuencia, Banca March S.A. no quedara vinculada por el presente
documento hasta que se decida realizar una operacién y acordar sus términos y condiciones sobre la
base de los documentos que finalmente sean aprobados junto con el inversor interesado. Banca March
S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en relacién con la informacién contenida en el
presente documento. Todos los términos, condiciones y precios contenidos en este documento son
meramente indicativos y estan sujetos a variaciones por circunstancias del mercado, modificaciones
legislativas, jurisprudenciales, de doctrina administrativa o cualquier otro motivo, que puedan
producirse. El inversor interesado debe ser consciente de que los productos a los que este documento
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera
o patrimonial o su perfil de riesgo. Por consiguiente, debera adoptar sus propias decisiones teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal,
financiera, regulatoria, contable o de cualquier otro tipo que, en su caso, precise. Banca March S.A. no
asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser copiada,
fotocopiada o duplicada en modo alguno, forma o medio, redistribuida o citada sin el permiso previo
por escrito de Banca March S.A.
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